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Después de meses de inquietud en los
mercados, repuntes y preocupacion sobre

el crecimiento global, los estimulos fiscales
podrian proporcionar el impulso que ponga la
economia de nuevo en marcha. La debilidad

de los mercados financieros ha hecho que los
bancos centrales adopten en general una actitud
mas moderada, que se refleja especialmente
en la pausa reciente en el ciclo de subidas

de tipos de interés en Estados Unidos. Sin
embargo,creemos que los programas de
estimulo fiscal, muchos de los cuales incluyen
grandes iniciativas de gasto en infraestructuras,
podrian ser clave para reducir el riesgo de
recesion a corto plazo. Esperamos que China,
Estados Unidos y la zona euro anuncien

nuevos estimulos fiscales, lo que implica que,
en la segunda mitad de 2019, podriamos

asistir a un repunte ciclico de la inversién en
infraestructuras, que se adentraria en 2020.

China: que comience la construccién

El objetivo a largo plazo de China de reducir el
apalancamiento y mejorar la eficiencia de las industrias ha
provocado una ralentizacién econémica y un aumento del
desempleo. La situacién se ha exacerbado por las tensiones
comerciales con Estados Unidos, lo que ha generado ciertas
situaciones de malestar social. En parte para aliviar cualquier
posible tension, el gobierno chino ha comenzado a aplicar
estimulos de manera significativa, mostrando un fuerte
compromiso para estabilizar su economia a corto plazo.
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Para impulsar la economia, China

va poner en marcha un programa de
estimulo fiscal doble, centrado en
bajadas de impuestos y proyectos de
infraestructuras financiados mediante
deuda de la administracién local.
Esperamos que el abultado déficit
fiscal, que incluye vehiculos de
financiacién de la administracién local
y otras actividades no incluidas en el
presupuesto, sea un 1,5%!' superior con
respecto a 2018.

Al mismo tiempo, se ha producido una
significativa relajacién de la politica
monetaria, por ejemplo, con las rebajas
de las ratios de reservas obligatorias y un
apoyo al sector privado mds especifico
via financiacién. Es de esperar que, si el
reciente impulso de China en los frentes
monetario y fiscal permite estabilizar

la tasa de crecimiento prevista para

el pais del 6%-6,5%"7 en 2019, sus
efectos lleguen al resto del mundo,
particularmente, en forma de Asia

(exc. Japén)

¢Esta Estados Unidos construyendo
puentes?: apoyo de los dos
principales partidos a la inversiéon
en infraestructuras

Con un Congreso dividido, Estados
Unidos sufre un importante bloqueo
politico. Sin embargo, una de las

dreas donde parece posible un

acuerdo bipartidista es el gasto en
infraestructuras. Debido a décadas

de abandono, las infraestructuras de
Estados Unidos —que obtuvieron

una calificacién de D+ de la

Sociedad Americana de Ingenieros
Civiles en 2017— necesitan mejoras
desesperadamente.? El gasto en
infraestructuras probablemente crearfa
empleos y mejoraria la economia.
También podria reducir el coste del
transporte y aumentar la seguridad,
generando una mayor rentabilidad para
las companias y nuevos recursos para
impulsar la inversién.

GRAFICO 1

U.S. aprobacién por parte de los electores del gasto en infraestructuras.
¢Deberian los lideres demdécratas en el Congreso y el presidente Trump trabajar juntos durante

2019 para aprobar leyes que mejoren las infraestructuras?

Hsi
M No

M No estoy seguro

87,0%
9,0%
5,0%

Fuente: la encuesta se llevé a cabo entre el 23 y el 24 de enero de 2019 por Rasmussen Reports
para la Asociacién Americana de Constructores de Carreteras y Transportes (ARTBA) y la Asociacion
Americana de Transporte Publico (APTA). Los resultados fueron coherentes entre los electores
que se identificaron como republicanos o democratas.

El presidente Trump propuso un paquete
de inversiones en infraestructuras
valorado en 1,5 billones de USD en 2018,
destinado principalmente a modernizar
carreteras,puentes y acropuertos antiguos.
Los demécratas han desvelado sus propios
planes para asignar 500.000 millones de
USD durante diez afios a un programa
centrado en infraestructuras que reducirfa
la dependencia de los combustibles fésiles.

El medio mds prometedor para pagar

un paquete de infraestructuras seria
aumentar el impuesto a la gasolina —que
no se ha incrementado desde el mandato
de Bill Clinton—25 centavos por galén
durante cinco afos. Otras vias de
financiacién incluyen aumentar el déficit,
recortar otras partidas del presupuesto
ocrear impuestos sobre el kilometraje del
vehiculo o las transacciones financieras.

Si bien los planes de los dos partidos
difieren en los detalles, cuentan con un
potente respaldo de los electores tanto del
Partido Republicano como del Partido
Demdcrata para que se apruebe una ley

de algtin tipo (Grdfico I).

Con el apoyo del 87% de los electores
probables,® esperamos que se presente un
proyecto de ley conjunto en mayo.

Europa: Italia y Alemania, a la
cabeza de los estimulos

En la zona euro en su conjunto, los
estimulos fiscales para 2019 no se
acercan a los de China o Estados
Unidos, aunque también muestran
una tendencia expansiva. Con unas
infraestructuras envejecidas en todo

el continente, parece probable que los
gobiernos europeos adopten programas
de estimulo valorados en unos 47.000
millones de USD en total.

Consideramos que estos programas

de estimulo de la zona euro suponen

en parte una reaccién al auge de los
partidos populistas en paises como
Italia. El populismo ha encabezado el
rechazo a la austeridad. También parece
haber empujado a partidos politicos mds
tradicionales a incurrir en un mayor
gasto para mejorar las economias de sus
paises y proteger sus propias posiciones
politicas.

Los niveles de gasto difieren
significativamente entre los paises de la
zona euro. Italia ha sido el pais que mds
ha incrementado su superdvit primario
estructural, en 18.000 millones de EUR
(Grdfico 2). Alemania ha disfrutado

1 Estimacion del equipo MSIM GBaR.

2 Informe anual sobre el trabajo del gobierno de China de 2019.

3 | a Sociedad Americana de Ingenieros Civiles concedi¢ a Estados Unidos una calificacion de D+ en 2017, indicando que su infraestructura se
encontraba “en su mayorfa por debajo del estandar requerido” y que no abordar esta brecha podria costar billones de USD y millones de empleos.
https://www.infrastructurereportcard.org/wp-content/uploads/2017/04/2017-IRC-Executive-Summary-FINAL-FINAL . pdf

“https://www.artba.org/2019/02/07/poll-shows-strong-partisan-divide-border-wall-funding-strong-bipartisan-support-broad-infrastructure-initiative/
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de superdvit, por lo que dispone de
mayor margen de maniobra para aplicar
medidas de estimulo. Por el contrario,
Francia y Espana han soportado presién
politica para abandonar sus intenciones
de mantener los déficits por debajo del
umbral del 3%. El gobierno francés se
vio obligado por los manifestantes a
descartar algunas subidas de impuestos
previstas y el gobierno de Espafia no
logré aprobar sus presupuestos en el
Congreso. Tales presiones pueden
resultar en medidas mds expansivas,
por lo que podriamos ver que el dato
neto supere los 47.000 millones de
USD previstos.

Japén: Gasto en infraestructuras
para compensar la subida del IVA

Japén elevard el IVA del 8% al 10% en
octubre de 2019 para ayudar a financiar
los crecientes costes de la seguridad
social. La tltima ocasién en que se
aumentd el IVA, en 2014, causé una
notable desaceleracién de la economia
japonesa, un riesgo del que el gobierno
es muy consciente y ante el cual estd
tomando medidas preventivas.

Destacan las acciones dirigidas a
presionar a las compaifas para que
aumenten los salarios y compensen la
subida fiscal, un presupuesto récord
para 2019 que incluye un gasto de

2 billones de yenes en iniciativas

tales como cupones de compra para
hogares con bajos ingresos y 500.000
millones de JPY en subvenciones
estatales para fomentar las operaciones
sin efectivo. Cabe sefalar que el
presupuesto incluye aproximadamente
1 bill6n de JPY destinados a obras
publicas, esencialmente, proyectos de
infraestructuras.

Estas iniciativas de gasto suman
alrededor de 6,5 billones de JPY,
mientras que el aumento de los ingresos
fiscales por IVA se estima en 5,6 billones
de JPY, por lo que el efecto neto serd

un estimulo positivo de 0,9 billones de
JPY, aproximadamente, 9.800 millones
de JPY o el 0,16% del PIB. Por tanto,
creemos que el firme compromiso para
evitar una situacién similar a la de 2014

DE NUEVO EN MARCHA: ESTIMULOS FISCALES EN TODO EL MUNDO

GRAFICO 2
Grandes gastadores: Italia y Alemania
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Fuente: Comisién Europea, MSIM. A 6 de marzo de 2079..

deberia ayudar a la economia japonesa a
asimilar la subida del citado impuesto.

Mercados emergentes: fiscalmente
expansivos en general, con un
enfoque hacia las infraestructuras

A pesar de las diferencias entre

paises, prevalece el estimulo fiscal
positivo —particularmente, el gasto en
infraestructuras— en la mayoria de los
mercados emergentes:

* ASIA EMERGENTE: En general,
la regién evoluciona de forma
sustancialmente positiva. India estd
invirtiendo en carreteras, ferrocarriles
y desarrollo rural, asi como en
asistencia social mediante ayudas a
las rentas agrarias y desgravaciones
fiscales. Filipinas también estd
aumentando el gasto y elevando su
techo de déficit presupuestario para
impulsar sus infraestructuras. En Corea
del Sur, el gobierno se ha propuesto
lograr el mayor aumento presupuestario
desde la crisis financiera de 2008,
del 9,5% con respecto al afio pasado,
principalmente, en respuesta a la
debilidad econémica de China. El gasto
de Taiwdn permanece neutral, mientras
que Indonesia es una de las anomalias
de la regi6n al haber pospuesto
proyectos de infraestructuras.
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e AMERICA LATINA: En general, la
regién muestra inclinacién hacia el
gasto en infraestructuras, pero con
un endurecimiento fiscal neto. En
Brasil, el gobierno cuenta con planes
increiblemente ambiciosos de gasto
en infraestructuras, entre los que
se encuentran 12 aeropuertos y una
importante linea ferroviaria y licitard
cuatro contratos de arrendamiento
de puertos en marzo, al tiempo que
ha adoptado una politica monetaria
mds expansiva. El nuevo presidente
ha mejorado las perspectivas de
inversién, aunque algunos participes
del mercado mantienen sus dudas
sobre su capacidad de gobernabilidad.
En México, donde los elevados tipos
de interés, en mdximos de la década,
impiden que se adopten planes de
estimulo ambiciosos, el gasto en
infraestructura se mantiene neutral.

e EUROPA DEL ESTE, ORIENTE MEDIO
Y AFRICA: Rusia ha puesto en
marcha un “fondo de desarrollo”
para cofinanciar proyectos de
infraestructuras, lo que supone una
medida positiva. Sin embargo, las
tltimas sanciones amenazan con
dificultar las inversiones.

MORGAN STANLEY INVESTMENT MANAGEMENT 3
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GRAFICO 3
Lecciones de la exposicién a China
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Las previsiones/estimaciones se basan en las condiciones de mercado vigentes, estan sujetas a cambios y podrian no cumplirse necesariamente.
Fuente: IBES, Datastream, MSIM. Beta calculada utilizando datos mensuales entre febrero de 2011y febrero de 2018

Repercusiones: beneficiarios del
gasto en infraestructura

Para los inversores, el gasto en
infraestructuras tiene consecuencias

en diversos sectores. Para inferir

cudles podrian ser esas repercusiones,
podemos fijarnos en la experiencia de
China con su reciente programa de
estimulo. El Grdfico 3 muestra el efecto
de los estimulos, en las expectativas de

impulso crediticio en China en términos
interanuales para varios sectores. Sugiere
que los sectores de energfa, materiales

e industrial pueden presentar el mayor
potencial alcista para los inversores

en renta variable. También somos
optimistas sobre el sector de metales
industriales debido a su importancia en
el dmbito de las infraestructuras, a pesar
del bajo lugar que ocupa en esta tabla.

Desde el punto de vista de la renta fija,
las politicas de estimulo sugieren una
perspectiva positiva para el crecimiento
global y suponen un minimo para la
debilidad reciente. Si bien la debilidad
a corto plazo de los datos econémicos
y la actitud moderada de la Reserva
Federal pueden provocar descensos

en las rentabilidades de los bonos, en
nuestra opinidn, el retorno de poseer
bonos a més largo plazo en relacién con

GRAFICO 4

Riesgos a corto plazo para nuestra perspectiva sobre las infraestructuras
Diversos eventos podrian provocar un repunte de la volatilidad

EVENTO DE RIESGO INMINENTE

RESULTADOS BINARIOS POSIBLES

1. Acuerdo comercial entre China y Estados Unidos

Se logra un acuerdo (efecto moderadamente positivo); no se logra un

acuerdo (efecto sustancialmente negativo)

2. Aranceles de Estados Unidos a las importaciones de

automoviles de Europa

Se imponen (efecto sustancialmente negativo); no se imponen (neutral)

3. Envio de tropas estadounidenses a Venezuela

Se envian (efecto sustancialmente negativo); no se envian (neutral)

4. Implementacion en Estados Unidos de un programa
sustancial de estimulo fiscal basado en las infraestructuras

Se acuerda implementarlo (efecto sustancialmente positivo); no se
acuerda implementarlo (efecto moderadamente negativo)

5. Negociaciones sobre la salida del Reino Unido de la

Unidén Europea

Salida abrupta (efecto sustancialmente negativo); se logra un acuerdo

(efecto sustancialmente positivo)

6. Excepciones para las sanciones a las importaciones de

petroleo de Irdn

Se prorrogan (efecto moderadamente positivo); no se prorrogan (efecto
sustancialmente negativo)

Fuente: MSIM. A 26 de marzo de 2079. Los puntos de vista, las opiniones y las previsiones son los del equipo de inversion y pueden variar en cualquier
momento debido a las condiciones de mercado o econémicas y podrian no llegar a materializarse. Los puntos de vista expresados no reflejan los de
todos los gestores de carteras de Morgan Stanley Investment Management (MSIM) ni los de toda la compafifa en conjunto y podrian no plasmarse en
todos los productos y las estrategias que ofrece la companifa.
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el riesgo sigue sin resultar atractivo.

El aplanamiento de la curva de tipos
implica que cualquier evidencia de
nuevo crecimiento —debido, por
ejemplo, a que Estados Unidos apruebe
un programa importante de estimulo
centrado en sus infraestructuras—
podria provocar una fuerte reactivacion
de las rentabilidades y rendimientos
negativos para los bonos a mds largo
plazo a partir de los niveles actuales.
Los estimulos fiscales también
sugerirfan una mayor emisién de
bonos, lo que probablemente elevaria
las rentabilidades. Nuestra perspectiva
apunta a una economia mds fuerte,

un posible aumento moderado de

las expectativas inflacionarias y

una mayor oferta de deuda, todo lo
cual es negativo para los bonos de
larga duraci6n.

Nuestra perspectiva podria
cambiar en caso de que

se produzcan eventos de
riesgo de calado

Lo que complica esta perspectiva,
generalmente positiva, para las
infraestructuras —y los sectores

que pueden beneficiarse de ella— es
el ndmero inusualmente elevado

de eventos de riesgo con cardcter
binario que podrian hacer retroceder
temporalmente los mercados y dar

al traste con el entusiasmo por el
estimulo fiscal; los utilizariamos mds
como oportunidades de compra que
como compromisos con posiciones
negativas. Estos riesgos se mencionan

en el Grifico 4.

DE NUEVO EN MARCHA: ESTIMULOS FISCALES EN TODO EL MUNDO

GRAFICO 5
Gasto en infraestructuras Una tendencia global

VARIACION ESTIMADA DEL GASTO FISCAL EN 2019*

ESTADOS
UNIDOS EUROPA CHINA JAPON
% del PIB nominal 0,5% 0,3% 1,5% -0,4%
Valor en USD 304.000 47.400 225.000 -18.000
millones de  millones de millones de millones de
usD usb usD usDhD
VARIACION ESTIMADA DEL GASTO EN INFRAESTRUCTURAS EN 2019
ESTADOS
UNIDOS EUROPA CHINA JAPON
% del PIB nominal 0,2% n.d. 0,8% 0,1%
Valor en USD 50.000 n.d. 120.000 8.400
millones de millones de  millones de
usD usD usD

Las previsiones/estimaciones se basan en las condiciones de mercado vigentes, estan sujetas a
cambios y podrian no cumplirse necesariamente.

Fuente: Ministerio de Finanzas (Japén), Oficina del Presupuesto del Congreso, Comisién Europea,
MSIM. A 6 de marzo de 2019.

* Este indicador se calcula como la variacion estimada del saldo del presupuesto primario en 2019
en comparacion con 2018. El afio fiscal estadounidense comienza el 1de octubre y termina el 30
de septiembre. Las cifras anteriores reflejan el afio fiscal 2019, que termina en septiembre de 2019.

Estos riesgos binarios presentan en su
mayorfa un sesgo a la baja.

carreteras, puentes, mejora de centros de
transporte, desarrollo rural y otras tantas
iniciativas— minimicen la amenaza

jA construir!

El renovado enfoque hacia el
dmbito de las infraestructuras es
una tendencia global. Incluso en
Japén, donde el conjunto del gasto
fiscal estd reduciéndose, la inversién
en infraestructuras ha aumentado
ligeramente (Grdfico 5). Es probable

que los nuevos proyectos —en forma de

SOLUTIONS & MULTI-ASSET |
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de recesién. De hecho, pensamos que
pueden hacer que la economia global
“se ponga de nuevo en marcha” y se
encamine hacia una mejora ciclica
significativa de cara a 2020.
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Consideraciones sobre riesgos

No existe garantia de que la estrategia vaya a alcanzar su objetivo de inversion. Las carteras estan expuestas
al riesgo de mercado, que es la posibilidad de que los valores de mercado de los titulos de la cartera bajen

y que, por consiguiente, el valor de las acciones de la cartera sea inferior al que usted pago por ellas. En
consecuencia, su inversion en esta cartera podra comportar pérdidas. Tenga en cuenta que esta estrategia
puede estar sujeta a determinados riesgos adicionales. Existe el riesgo de que la metodologia de asignacion
de activos y los supuestos del asesor con respecto a las carteras subyacentes sean incorrectos a la luz

de las condiciones reales del mercado, por lo que la cartera podria no alcanzar su objetivo de inversion.

Las cotizaciones también suelen presentar volatilidad y existe una posibilidad significativa de pérdida. Las
inversiones de la cartera en pagarés vinculados a materias primas implican riesgos sustanciales, incluido el
riesgo de perder una parte significativa del valor de su capital principal. Ademas de los riesgos relacionados
con las materias primas, estas inversiones pueden estar sujetas a otros riesgos especificos, como el riesgo

de pérdida de intereses y del capital principal, la ausencia de un mercado secundario y el riesgo de mayor
volatilidad, los cuales no afectan a los titulos tradicionales de renta variable y de renta fija. Las fluctuaciones
de las divisas podrian anular las ganancias por inversiones o acentuar las pérdidas por inversiones. Los titulos
de renta fija estan sujetos a la capacidad del emisor de realizar puntualmente los pagos del capital principal
y los intereses (riesgo de crédito), a las variaciones de los tipos de interés (riesgo de tipos de interés), a la
solvencia del emisor vy a la liquidez del mercado en general (riesgo de mercado). En un entorno de subidas

de los tipos de interés, los precios de los bonos pueden caer. En general, los valores de los titulos de renta
variable también flucttian en respuesta a actividades propias de una compania. Las inversiones en mercados
extranjeros comportan riesgos especificos como, por ejemplo, de divisa, politicos, econémicos y de mercado.
Las acciones de compaiiias de pequefa capitalizacién entrafian riesgos especificos, como una limitacion

de lineas de productos, mercados y recursos financieros y una volatilidad de mercado mayor que los titulos
de companias mas grandes y consolidadas. Los riesgos de invertir en pafses de mercados emergentes son
mayores que los riesgos asociados a inversiones en mercados desarrollados extranjeros. Las participaciones
de los fondos cotizados entrafian muchos de los mismos riesgos que las inversiones directas en acciones
ordinarias o bonos y su valor de mercado fluctuard a medida que varfe el valor del indice subyacente. Al
invertir en fondos cotizados y otros fondos de inversion, la cartera absorbe tanto sus propios gastos como
los de los fondos cotizados y los fondos de inversién en los que invierte. La oferta y la demanda de fondos
cotizados y de fondos de inversién pueden no estar correlacionadas con las de los titulos subyacentes. Los
instrumentos derivados pueden ser iliquidos, podrian incrementar las pérdidas de forma desproporcionada e
imprimir un efecto negativo potencialmente amplio en la rentabilidad de la cartera. EL uso de apalancamiento
puede incrementar la volatilidad de la cartera. La diversificacién no le protege frente a pérdidas en un
mercado concreto, aunque le permite repartir el riesgo entre varias clases de activos.
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DEFINICIONES

Elimpulso crediticio de China es la variacion de la tasa de crecimiento del
crédito agregado con respecto al PIB. Un contrato de divisas a plazo es
una herramienta de cobertura que no implica ningtin pago inicial. La zona
euro, denominada oficialmente la “zona del euro”, es una unién monetaria
de 19 de los 28 Estados miembros de la Unién Europea (UE) que han
adoptado el EUR (€) como sumoneda comin y su tnica moneda de curso
legal. EL impuesto sobre el valor afiadido (IVA) en la Unién Europea es
un impuesto al consumo general de base amplia que se aplica sobre el
valor agregado a bienes y servicios. Se aplica practicamente a todos los
bienes y servicios que se compran y venden para uso o consumo en la
Union Europea.

INFORMACION IMPORTANTE

Los puntos de vista y las opiniones pertenecen al autor en la fecha de
publicacion, podran variar en cualquier momento debido a las condiciones
del mercado o econdmicas y podrian no llegar a materializarse. Ademas,
tales puntos de vista no se actualizaran o revisaran de otro modo para
recoger la informacion disponible, las circunstancias existentes o los
cambios que se produzcan después de la fecha de publicacién. Los puntos
de vista expresados no reflejan los de todos los gestores de carteras
de Morgan Stanley Investment Management (MSIM) ni los de toda la
compafifa en conjunto y podrian no plasmarse en todos los productos y
las estrategias que ofrece la compafiia.

Las previsiones y/o las estimaciones que se facilitan en este documento
pueden variar y no llegar a materializarse. La informacion relativa a
rentabilidades de mercado previstas y perspectivas de mercado se basaen
los estudios, Llos analisis y las opiniones de los autores. Estas conclusiones
son de naturaleza especulativa, pueden no llegar a producirse y no
pretenden predecir la rentabilidad futura de ningtin producto concreto
de Morgan Stanley Investment Management.

Salvo que se indique lo contrario, los puntos de vista y las opiniones
que se recogen en este documento corresponden a los del equipo de
gestion de carteras y se basan en el estado de los asuntos tratados en
el momento de su redaccion y no en fechas posteriores; tales puntos de
vista y opiniones no se actualizaran ni se revisaran de otro modo para
recoger informacion disponible, las circunstancias existentes o los cambios
que se produzcan después de la fecha de publicacion.

Algunos de los datos que aqui se incluyen se basan en informacion obtenida
de terceros considerados fiables. Sin embargo, no hemos verificado dicha
informacion, por lo que no formulamos declaracion alguna con respecto
a su precision o su integridad.

Este documento es una comunicacion general que no es imparcial y que
se ha elaborado exclusivamente a efectos ilustrativos y formativos y no
constituye una oferta ni una recomendacién para comprar o vender titulos
concretos ni para adoptar una estrategia de inversién determinada. La
informacion que figura en este documento no se ha elaborado atendiendo
a las circunstancias particulares de ningun cliente y no constituye
asesoramiento de inversién ni debe interpretarse en forma alguna como
asesoramiento fiscal, contable, juridico o regulatorio. Por consiguiente,
antes de tomar una decision de inversién, los inversores deben consultar
a un asesor juridico y financiero independiente para que les informe,
entre otros aspectos, de las consecuencias fiscales de dicha inversion.

Larentabilidad pasada no garantiza resultados futuros. Los diagramas
y los graficos que se recogen en este documento se proporcionan con
fines meramente ilustrativos.

Esta comunicacion no es un producto del departamento de analisis de
Morgan Stanley y no debe considerarse una recomendacién basada en
analisis. La informacion recogida en este documento no se ha elaborado
de conformidad con los requisitos legales establecidos para promover
la independencia de los anélisis de inversiones y no esta sujeta a ninguna
prohibicién de negociacién antes de la difusién de analisis de inversiones.

Este comentario se dirige exclusivamente a personas que residen en
jurisdicciones donde la distribucién o la disponibilidad de la informacién
que aqui se recoge no vulneran las leyes o los reglamentos locales y
solo se distribuira entre estas personas.

No existen garantias de que una estrategia de inversién vaya a funcionar en
todas las condiciones de mercado, por lo que cada inversor debe evaluar
su capacidad para invertir a largo plazo, especialmente, en periodos de
retrocesos en el mercado. Antes de invertir, los inversores deben consultar
minuciosamente el documento de oferta correspondiente del producto.
Hay diferencias importantes en la forma de ejecutar la estrategia en cada
uno de los vehiculos de inversion.
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DISTRIBUCION

Esta comunicacion se dirige exclusivamente a personas que residen en
jurisdicciones donde la distribucion o la disponibilidad de la informacién
que aqui se recoge no vulneran las leyes o los reglamentos locales y solo
se distribuira entre estas personas.

Irlanda: Morgan Stanley Investment Management (Ireland) Limited.
Domicilio social: The Observatory, 7-11 Sir John Rogerson's Quay, Dublin 2
(Irlanda). Inscrita en Irlanda con el nimero de sociedad 616662. Regulada
por el Banco Central de Irlanda. Reino Unido: Morgan Stanley Investment
Management Limited estad autorizada y regulada por la Autoridad de
Conducta Financiera. Inscrita en Inglaterra. Niumero de registro: 1981121.
Inscrita Oficinas: 25 Cabot Square, Canary Wharf, Londres E14 4QA,
autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera. Dubai:
Morgan Stanley Investment Management Limited (Representative Office,
Unit Precinct 3-7th Floor-Unit 701and 702, Level 7, Gate Precinct Building
3, Dubai International Financial Centre, Dubai, 506501 (Emiratos Arabes
Unidos). Teléfono: +97 (0)14 709 7158). Alemania: Morgan Stanley
Investment Management Limited Niederlassung Deutschland 4th Floor
Junghofstrasse 18-26, 60311 Francfort del Meno (Alemania) (Gattung:
Zweigniederlassung (FDI) gem. § 53b KWG). Italia: Morgan Stanley
Investment Management Limited, Milan Branch (Sede Secondaria di
Milano) es una sucursal de Morgan Stanley Investment Management
Limited, sociedad inscrita en el Reino Unido, autorizada y regulada por
la Autoridad de Conducta Financiera y con domicilio social en 25 Cabot
Square, Canary Wharf, Londres, E14 4QA. Morgan Stanley Investment
Management Limited Milan Branch (Sede Secondaria di Milano), con sede
en Palazzo Serbelloni Corso Venezia, 16, 20121 Milan (talia), se encuentra
inscrita en Italia con el numero de sociedad y de IVA 08829360968.
Paises Bajos: Morgan Stanley Investment Management, Rembrandt
Tower, 11th Floor, Amstelplein 1 1096HA (Paises Bajos). Teléfono: 31
2-0462-1300. Morgan Stanley Investment Management es una sucursal
de Morgan Stanley Investment Management Limited. Morgan Stanley
Investment Management Limited esta autorizada y regulada por la
Autoridad de Conducta Financiera en el Reino Unido. Suiza: Morgan Stanley
& Co. International plc, London, Zurich Branch. Autorizada y regulada
por la Eidgendssische Finanzmarktaufsicht ("FINMA"). Inscrita en el
registro mercantil de Zurich con el nimero CHE-115.415.770. Domicilio
social: Beethovenstrasse 33, 8002 Zurich (Suiza). Teléfono +41 (0) 44
588 1000. Fax: +41(0)44 588 1074.

Estados Unidos

Una cuenta gestionada por separado podria no ser adecuada para todos
los inversores. Las cuentas gestionadas por separado segun la estrategia
incluyen diversos titulos y no reproduciran necesariamente la rentabilidad
de un indice. Antes de invertir, estudie minuciosamente los objetivos de
inversién, los riesgos y las comisiones de la estrategia. Se requiere un
nivel minimo de activos. Para conocer informacion importante sobre el
gestor de inversiones, consulte la parte 2 del formulario ADV.

Antes de invertir, estudie minuciosamente los objetivos de inversién,
los riesgos, las comisiones y los gastos de los fondos. En los folletos,
figuran esta y otra informacién sobre los fondos. Para obtener un
ejemplar del folleto, descarguelo en morganstanley.com/im o llame
al 1-800-548-7786. Lea el folleto detenidamente antes de invertir.

Morgan Stanley Distribution, Inc. acttia como distribuidor de los fondos
de Morgan Stanley.

SIN SEGURO DE LA FDIC | SIN GARA[\ITI'A BANCARIA | POSIBLES
PERDIDAS DE VALOR | SINLA GARANTIA DE NINGUNA AGENCIA DEL
GOBIERNO FEDERAL | NO ES UN DEPOSITO BANCARIO

Hong Kong: Este documento lo emite Morgan Stanley Asia Limited para
utilizarse en Hong Kong y Unicamente podré facilitarse a “inversores
profesionales’, segiin se define este término en la Ordenanza de valores
y futuros (Securities and Futures Ordinance) de Hong Kong (capitulo 577).
El contenido de este documento no lo ha revisado ni aprobado ninguna
autoridad reguladora, ni siquiera la Comision de Valores y Futuros de
Hong Kong. En consecuencia, salvo en casos de exencién conforme a la
legislacién pertinente, este documento no podré emitirse, facilitarse,
distribuirse, dirigirse ni ofrecerse al publico en Hong Kong. Singapur: Este
documento no debe considerarse una invitacion de suscripcién o adquisicion,
directa o indirectamente, dirigida al publico o a cualquier persona concreta
de este en Singapur, salvo a (i) inversores institucionales conforme al
articulo 304 del capitulo 289 de la Ley de valores v futuros (Securities
and Futures Act, “SFA”") de Singapur, (i) a “personas relevantes” (incluidos
inversores acreditados) de conformidad con el articulo 305 de la SFA, y
de acuerdo con las condiciones especificadas en el articulo 305 de la SFA,
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o (iii) de otro modo de conformidad y de acuerdo con las condiciones de
cualquier otra disposicion aplicable de la SFA. La Autoridad Monetaria
de Singapur no ha revisado este documento. Australia: Esta publicacién
la distribuye en Australia Morgan Stanley Investment Management
(Australia) Pty Limited, ACN: 122040037, AFSL n.° 314182, que acepta
la responsabilidad de su contenido. Esta publicacion y cualquier acceso
a ella estan dirigidos exclusivamente a “clientes mayoristas”, segun el
significado que se le atribuye a este término en la Ley de sociedades
(Corporations Act) de Australia.

Japén: En el caso de inversores profesionales, este documento se facilita
o se distribuye solo con fines informativos. En el caso de inversores no
profesionales, este documento se distribuye en relacion con el negocio de
Morgan Stanley Investment Management (Japan) Co., Ltd. ("MSIMJ") con
respecto a contratos de gestion discrecional de inversiones y contratos
de asesoramiento de inversiones. Este documento no se concibe como
una recomendacion o una invitacién para llevar a cabo operaciones ni
ofrece ningun instrumento financiero concreto. En virtud de un contrato
de gestién de inversiones, con respecto a la gestién de activos de un
cliente, el cliente ordena politicas de gestion basicas por adelantado y
encarga a MSIMJ que tome todas las decisiones de inversion con base en
un analisis del valor de los titulos, entre otros factores, y MSIM]J acepta
dicho encargo. El cliente debera delegar en MSIMJ las facultades necesarias
pararealizar inversiones. MSIM) ejerce las facultades delegadas con base
en las decisiones de inversion de MSIM] y el cliente se abstendra de emitir
instrucciones concretas. Todos los beneficios y las pérdidas de inversién
pertenecen a los clientes; el capital principal no esta garantizado. Antes
de invertir, estudie los objetivos de inversién y la naturaleza de los riesgos.
Se aplicara una comision de asesoramiento de inversiones por contratos
de asesoramiento de inversiones o contratos de gestion de inversiones,
en proporcion al plazo del contrato y en funcion de la cantidad de activos
objeto del contrato, multiplicada por cierto tipo (como maximo, del 2,16%
anual, impuestos incluidos). En el caso de algunas estrategias, puede
aplicarse una comision de contingencia, ademas de la comisién que se
menciona anteriormente. También puede incurrirse en gastos indirectos,
como comisiones de intermediacion de valores registrados. Dado que
estos gastos y comisiones varian en funcién del contrato y otros factores,
MSIMJ no puede indicar los tipos, los Limites maximos, etc. por adelantado.
Todos los clientes deben leer minuciosamente los documentos que se
facilitan con caracter previo a la suscripcion de un contrato antes de
formalizarlo. Este documento lo distribuye en Japon MSIM), sociedad
inscrita con el nimero 410 (Direccion de la oficina financiera local de
Kanto [sociedades de instrumentos financieros)), afiliacién: Japan Securities
Dealers Association, Investment Trusts Association, Japan, Japan Investment
Advisers Association y Type Il Financial Instruments Firms Association.

INFORMACION IMPORTANTE

EMEA: Esta comunicacién comercial la emite Morgan Stanley Investment
Management (Ireland) Limited. Domicilio social: The Observatory, 7-11
Sir John Rogerson's Quay, Dublin 2 (Irlanda). Inscrita en Irlanda con
el nimero de sociedad 616662. Autorizada y regulada por el Banco
Central de Irlanda. (“MSIM Ireland™).

La propiedad intelectual de cualquier indice mencionado en este documento
(incluidas marcas comerciales registradas) recae sobre el licenciante
correspondiente. Los licenciantes no patrocinan, respaldan, venden o
promocionan en modo alguno ningtin producto basado en indices, por
lo que no tendran responsabilidad alguna a este respecto.

La informacion incluida en esta comunicacion no constituye una
recomendacion basada en analisis ni “anélisis de inversiones”y se considera
una “comunicacién comercial” de conformidad con las disposiciones
reglamentarias europeas o suizas aplicables. Esto significa que esta
comunicacién comercial (a) no se ha elaborado de conformidad con los
requisitos legales establecidos para promover la independencia del analisis
de inversiones y (b) no esta sujeta a ninguna prohibicién de negociacion
antes de la difusién del analisis de inversiones.

MSIM Ireland no ha autorizado a intermediarios financieros a utilizar o
distribuir este documento, salvo que dichas utilizacion y distribucion se
lleven a cabo de conformidad con las leyes y los reglamentos aplicables.
MSIM Ireland no serd responsable del uso o el uso inapropiado de este
documento por cualesquiera tales intermediarios financieros y declina toda
responsabilidad al respecto. Si es usted distribuidor de Morgan Stanley
Investment Funds, algunos fondos o todos ellos, o participaciones de
fondos concretos, podrian estar disponibles para su distribucion. Consulte
estos datos en su acuerdo de subdistribucion antes de remitir informacion
sobre fondos a sus clientes.

No podra reproducirse, copiarse o transmitirse la totalidad o parte de
este documento y tampoco podra divulgarse su contenido a terceros sin
el consentimiento expreso por escrito de MSIM Ireland.

Toda lainformacién que figura en este documento es propiay cuenta con
la proteccion de la legislacion sobre derechos de autor.

Morgan Stanley Investment Management es la division de gestion de
activos de Morgan Stanley.

Este documento podra traducirse a otros idiomas. Cuando se haga
tal traduccion, la version en inglés se considerara definitiva. En caso
de discrepancias entre la version en inglés y cualquier version de este
documento en otro idioma, prevalecerd la version en inglés.

Explore nuestro sitio web en www.morganstanley.com/im
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